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Abstract: From political connections and social capital perspective, this paper studies the impact of non-formal institutions on invest-
ment efficiency of listed companies in China. The results show that political connections and social capital alleviate underinvestment
problem arising from information asymmetries. The authors also find that political connections and social capital mitigate the
over-investment. In addition, overinvestment is more dominated distortion. There is a positive relation between political connection and firm
value. In high-social capital areas, Tobin’s Q of local firms is higher. This paper illuminates informal institutions, such as political connec-
tions and social capital, can be alternative mechanism of under-developed financial markets and poor investor protection in China and help
add value to firms, i.e., increasing investment efficiency.


























































































































































































（1）公司投资。借鉴经典文献 Rajan 和 Zingales
93· ·
表 1 被解释变量的相关系数表










（1998）、Malmendier 和 Tate（2005）[36]的界定，投资 Invit
有两种度量方法。（1）Inv1 基于权责发生制原则和资
产负债表信息度量公司 i 在第 t 年的新增投资支出，
等于 Iit 除以长期资产总额 Kit-1，其中，Iit 为长期资产








（2）公司现金流。公司现金流 CFit 等于 Cit/Kit-1，
即第 t 年的经营性现金流量净额 Cit 除以第 t 年年初











政 治 关 系 考 量 的 合 理 性 ， 我 们 将 pc_govn 和
pc_comm 作为对公司政治关系度量的替代指标。如
果公司董事长或总经理曾在各级政府部门任职，则
政府背景 pc_govn 取值为 1，否则为 0。如果公司 i 董
事长或总经理在上一年度为现任的各级人大代表或








































































































































































































































观测值 5066 5066 5066 5090 5090 5090

















































































































































































































观测值 5066 5066 5066 5090 5090 5090


















































































































































































观测值 5063 5093 5072 5084










代理成本高 代理成本低 代理成本高 代理成本低
自变量





















































































































































观测值 5070 5086 1406 8750



























































































































































































观测值 10156 10156 10156 10156 10156 10156





























































自变量 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
+β7Firm_controlsit-1+Yeardummy+Industrydummy+εit
（2）
我们以 2004～2011 年间的 10 156 个观测值为样
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